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Giris

Konu: Sampi Gida Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S. Sirket Degerleme Raporu

Sayin Yetkili,

31 Aralik 2016 tarihli Sampi Gida Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S. (Sirket) ‘nin Degerleme Raporunu
bilgilerinize sunmaktan mutluluk duyariz.

Ekteki “Sirket Degerleme Raporu”, sirketin denetimden gegcmemis 31 Aralik 2016 tarihli finansal tablolari
esas alinarak, Turkiye Muhasebe Uygulama Genel Tebligi, Genel Kabul Gérmus Muhasebe Ilkeleri ve
Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak sadece Vanet Gida San. le ve Dig Ticaret A.S. igin
hazirlanmistir. Aksi belirtiimedigi stirece Meridyen Kurumsal Cézim ve Bagimsiz Denetim A.$., raporun
vel/veya yazigmalarin Vanet Gida San. Ig ve Dig Ticaret A.S. disinda Uglinci sahis ve kurumlar tarafindan
kullanimindan dogabilecek hicbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Ayrica raporumuz yazili iznimiz
olmadan yasal kurumlar ve duzenleyici otoritelerin digindaki tglinct sahislara dagitilamaz velveya baska
amaclarla kullanilamaz. Bu hususta Meridyen Kurumsal Cézim ve Bagimsiz Denetim A.S. onay verse dahi,
raporun muhatabi her zaman Vanet Gida San. I¢ ve Dig Ticaret A.S. olarak kalacaktir.

Raporumuz, Sirket yénetiminin ve ilgili personelin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda hazirlanmigtir.
Kullanilan bilgiler, varsayimlar ve projeksiyonlar tarafimizca sorgulanarak ve gerektigi takdirde Sirket
yonetimi ile mutalaa edilerek calismamizda yer almistir. Bunun yani sira Sirket yénetimi tarafindan
hazirlanan projeksiyonlarin gergeklesebilirligi hususunda herhangi bir goris veriimemektedir.

Bir sirketin degderinin belirlenmesini etkileyen en énemli faktérler hisse sahiplerinin ve potansiyel alicilarin
gelecege yonelik zaman igindeki beklentileridir. Tespit edilen degerler zaman icinde belli bir noktada
belirlenen kosullara ve degisimlere dayanir ve bu degerler ileride farklilik gésterebilir.

Talimatlariniz dogrultusunda Sirket Degerleme Raporu hazirlanirken, calismalarimiz asagida actklanmis
olan; “Net Aktif Deder”, “Piyasaya carpanina gére sirket degerleme” ve “Indirgenmis nakit akislar”
ybéntemlerine dayanmaktadir.

Net aktif deger, bir sirketin yuktmlultklerinden varliklarinin indirilmesiyle ortaya cikan degerdir. Bu yontem
Sirketin degerinin hisse senetleri degerleriyle belirlenecedi varsayimini kabul eder. En basit sekilde
varliklarin cari piyasa kosullarinda satiimalari durumunda elde edilebilecek deger olarak tanimlanabilir.

Piyasa yaklagimi altinda sirket degerlemesinde bir sirketin degerinin belilenmesindeki unsur piyasadir.
Cogunlukla, sirketin degerini tahmin etmek igin faaliyet gosterdigi sektsrdeki benzer girketlerden elde
edinilen veriler baz alinmaktadir. Bu yaklagimda, dederi piyasa tarafindan belirlenmig benzer sirketlerin
kargilagtinimasiyla belirlenecek sirket degeri icin ekonomik rekabet prensibini kullaniimistir.

Indirgenmis nakit akislari yéntemi, énceki dénem finansal tablolarina, piyasa kosullarina, iliskili diger
faktdrlere ve sonraki dénem tahmini nakit akislarina dayanmaktadir. Toplam nakit akis degeri, belirli bir
oraninin indirilip sonsuz degerinin sirket degerine eklenmesiyle olusur. Bu metot temettl vergi politikalari
degisimini dikkate almasa bile genel olarak yararli pﬁdegerreme metodu olarak kabul edilir. Clnkl nakidin
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zaman degerini ve yatinmlar igin tim tahminleri dikkate alan bir metottur. Buna karsin, devredilecek, diger
ortaklara ya da 3. kigilere satilacak hisselerin nihai degerinin tespitinde mutlaka istekli alici ve istekli satici
arasinda bir mlzakere ve pazarlik olacaktir.

Sirket Degerleme Raporu, “genel varsayimlar ve sinirlayici kosullar” ekine baglidir.
Ek olarak, Sirket Degerleme Raporu okunurken asagidaki hususlara dikkate edilmesi gerekir:

Meridyen Kurumsal Coézim ve Bagimsiz Denetim A.S. bu raporla ilgili sadece sirket yénetime karsi
sorumludur. Yénetimin bu raporu paylastigi diger kisilere karsi herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Degerleme Uzmani olarak,
e Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmani'nin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
e Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlh oldugunu,

* Degerleme Uzmani'nin, deferleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisinin
olmadigini,

e Degerleme Uzmani'nin ticretinin, raporun herhangi bir bslumune bagh olmadigini,
e Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirildigini,
e Degerleme Uzmani'nin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

e Degerleme Uzmani'nin, degerlemesi yapilan sirketin tari ve faaliyetleri konusunda daha
dnceden deneyimi oldugunu beyan ederiz.

Degerin tespiti ve raporlanmasi strecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan "Sermaye
Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§ (seri:VIIl, no:45)" hukimlerine uygun
hareket edilmistir. Sirketimiz 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili kararda yer verilen niteliklere sahiptir ve ilgili
teblijdeki sartlara haizdir.

Degerleme, Sampi Gida Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S’nin 31.12.2016 tarihi itibariyle sona eren
doneme ait finansal tablolari esas alinarak yapilmis olup, ayni déneme iligkin tarafimizdan sirkete
degerleme raporu disinda bagkaca bir danismanlik ve denetim hizmeti verilmemistir.

03 Mart 2017
Muhiddin ALTUNTAS

Sorumlu Ortak

Meridyen Kurumsal Céztum ve Bagimsiz Denetim A. S.

MEMUDER

Mutlukent Mahallesi 1978. Cadde No:14 — 06810 - Umitksy/Ankara I N P A C T
Tel - Faks : +90 312 236 48 36 - 236 48 38 E-posta: info@meridyendenetim.com internationat auance o oayfa 3 / 36

PROFESSIONAL ACCOUNTANTS



EMERIDYEN

Kurumsal Cézim ve Bagimsiz Denetim A.S. ].N PACT

SAMPI GIDA URETIM PAZARLAMA VE TICARET ANONIM SiRKETI
SIRKET DEGERLEME RAPORU

1- Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullar

Bu "Sirket Degerleme Raporu" asagida belirtilen genel varsayimlara ve sinirlayic kosullara tabidir:

1. Sabit kiymet ve cesitli aktiflerin hukuki durumu veya ipotek ve irtifak hakkini da iceren diger hukuki
konularda tarafimizdan herhangi bir inceleme yuritilmemis olup, bu konularda sorumluluk kabul
edilmemektedir. Aksi belirtiimedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler tizerinde
herhangi bir haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir.

2. Ozkaynak yéntemine gére tespit edilen ézkaynak de@erine baz teskil eden mali tablolar baska bir bagimsiz
denetim sirketi tarafindan denetlenmis olup, tarafimizdan denetimi yapiimamistir.

3. Burapordaki deder hesaplamalarina temel teskil eden tiim lisans, kullanim hakki, muvafakatname veya bir
kamu ya da 6zel kurumdan alinan yasal ve idari izinlerin mevcut oldugu veya kolaylikla elde edilebilir veya
yenilenebilir oldugu dngéralmastir.

4. Degerleme calismalarimizin temeli olan yasal finansal tablolarin genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine
uygun, tum islemlerin dizguin sekilde kaydedilmis ve Turk Lirasi olarak finansal tablolara yansitiimis oldugu
varsayillmistir.

5. Aksi belirtimedikge Sirket'i ilgilendiren tiim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayiimaktadir.

6. Indirgenmis Nakit Akimlarina ait varsayimlar Sirket yonetimi tarafindan éngériimustir. Degerleme
calismalarinin tumuna ya da bélimlerinin temelini olusturan ve Sirket yénetimi tarafindan saglanan yazili
veya szl bilgi ve belgelerin dodru ve gtivenilir oldugu varsayilmistir.

7. Degerleme calismamiz 2017 ve sonraki yillara iliskin mali ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair
bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Mali projeksiyonlar ve gerceklesen sonuclar genelde farklilik arz
eder, ¢linkl gelisen olaylar ve kosullar beklendigi gibi gergeklesemez ve projeksiyonlar ile gercek sonugclar
arasinda 6nemli saylabilecek farklarin dogmasina neden olabilmektedir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger
kosullarda ongdrulenler digindaki gelismeler icin sorumluluk almamiz mumkin degildir. Ayrica rapor
tarihinden sonra olusan piyasa sartlar ve/veya kosullari gergevesinde, bu raporumuzu yeniden tanzim
etme yakimltligimiz bulunmamaktadir.

8. 31 Aralik 2016 tarihli ve dederleme hesaplamalarimiza dayali sirketin finansal tablolari bagimsiz
denetimden gegcmemigtir. Calismamizin kapsami finansal tablolarin denetimini ve bu duruma iligkin
herhangi bir diizeltme icermez.
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2- Diinya Ekonomisi

ABD Merkez Bankasi (Fed), 13-14 Aralik'ta gerceklestirilen 2016 yilinin son para politikast toplantisinda
politika faiz oranini 25 baz puan artirmistir. Fed Bagkani Yellen toplanti sonrasinda yaptigi konusmasinda,
tam istihdam ve fiyat istikrar hedefleri cergevesinde ekonomide kaydedilen ilerlemenin bu kararda etkili
oldugunu belirtmistir. ABD’de igsizlik oraninin dustiagtne ve enflasyonun Fed'in uzun dénemli hedefi olan
%2'ye yaklastiina deginen Yellen, ekonomik bliyimenin 2016 ortasindan itibaren hiz kazandidina dikkat
cekmistir. Kademeli faiz artislarina éntimtzdeki dénemde de devam edilebilecegini ifade eden Yellen, faiz
kararlarinin isgtict piyasasi kosullan ile enflasyona yénelik beklentilerin yani sira kiiresel finansal
piyasalardaki gelismelere bagli olarak sekillenecegini vurgulamistir. Yellen ayrica, 20 Ocak 2017 tarihinde
gorevine baglayacak olan Trump'in uygulayacagi maliye politikalarina ydnelik belirsizliklerin para
politikasinin netlesmesine engel oldugunu dile getirmistir.

Fed Faiz Orani Beklentisi*
(%)
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(*) Piyasa beklentisi Fed Funds Futures kullanilarak hesaplanmistir,

Fed Gyelerinin politika faizine iligkin 2017 yilsonu beklentisi %1,375 olarak aciklanmisg, Eylul ayinda 2 olan
2017'ye iligkin faiz artinm beklentisi 3'e ¢ikmistir. Bu durum, mevcut ekonomik kosullarin Fed'in daha hizli
faiz artirmasina olanak sagladigina yonelik goéruslerin agirlik kazanmasina neden olmustur. Toplanti
sonrasinda ABD dolari gerek gelismis gerek gelismekte olan Glke para birimleri karsisinda deger
kazanmigtir. 10 yil vadeli ABD Hazine tahvillerinin getirisi %2,64 ile son iki yili askin sUrenin en yiksek
seviyesini test etmistir.

b
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ABD ekonomisinde Gglinct ceyrek bityime oraninin nihai olarak %3,5 olarak aciklanmasiyla birlikte son
2 yilin en hizli buytme performansi sergilenmistir. Isguict piyasasina iliskin veriler de guclu gérunimin
korunduguna isaret etmektedir.

Ayrica, 6ncil gésterge niteligi tagiyan fabrika siparisleri, PMI ve ISM imalat endeksleri gibi veriler de Ulkede
ekonomik aktivitenin olumlu bir gérinim sergiledigini gdstermistir.

ltalya'da 4 Aralik'ta gerceklestirilen anayasa referandumundan sonra Bagbakan Renzi istifa etmis ve Paolo
Gentiloni yeni Bagbakan olarak atanmistir. Bu gérev degisiminin siyasi bir krize mahal vermeden
gergeklesmesi olumlu bir gelisme olarak not edilmistir. Ancak, ltalyan bankacilik sekt&riine iliskin yasanan
olumsuz gelismeler giindemde ¢n plana cikmistir. Bu dénemde 6zellikle sermaye gereksinimi olan
Italya’nin en bliytk tclincti bankasi Monte dei Paschinin kaynak bulmada zorluk yasamasi finansal
piyasalari olumsuz yénde etkilemistir.

Italya Parlamentosu aralarinda Monte dei Pachinin de oldugu zor durumdaki bankalara destek saglamak
amaciyla 20 milyar euro tutarindaki tedbir paketini onaylamistir. Ayrica, Unicredit Haziran 2017'de hisse
senedi ihraci gerceklestirecegini ve bu ihrag ile 13 milyar euro tutarinda kaynak elde etmeyi amacladigin
duyurmustur. Bu aciklamalarin ardindan piyasalarin bir miktar rahatladigi gdzlenmistir. Italya Merkez
Bankasi, Monte dei Paschi'yi kurtarmak icin 6,6 milyar euroluk fon gerektigi tahmininde bulunmustur.
Merkez Bankas| kurtarmanin ilk etapta Hukumet'e maliyetinin 4,6 milyar euro olacagini ifade etmistir. ltalya
Merkez Bankasi, yatinmcilarin zararinin telafi edilmesi icinse ilave 2 milyar euroya ihtiyag duyulduguna
isaret etmigtir.

Bu gelismelere ek olarak Moody's Italya'nin kredi notu gérinimint negatife indirdigini duyurmustur.

Referandumun ardindan ltalya'nin yapisal reformlari hayata gecirme glcinin azaldifina vurgu yapan
Moody's Ulkenin soklara kars! kirlganhiginin arttigini ifade etmistir.

)
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Avrupa Merkez Bankas| (ECB), 8 Aralik'ta gergeklestirdigi para politikasi toplantisinda politika faiz oranini
degistirmezken varlik alim programinda diizenleme yapma karan almistir. ECB, varlik alim programinin
stresini 2017 yilinin sonuna kadar uzatirken, aylik varlik alimi tutarini Mart 2017’den gecerli olmak Uzere
20 milyar euro tutarinda azaltarak 60 milyar euroya indirmistir.

Toplanti sonrasinda agiklamalarda bulunan ECB Baskani Draghi, alinan bu kararin varlik alim programinda
kademeli bir azalis anlamina gelmedigini vurgulayarak ihtiyac duyulmasi halinde programin yeniden
genisletilebilecedini belirtmistir. 2017 yili igin enflasyon tahmininin yukari yénli revize edildigini ifade eden
Draghi, iktisadi faaliyete yénelik asagi yonli risklere dikkat cekmistir. ECB toplantisinin ardindan euronun
dolar karsisinda deder kaybettigi géralmustir. Ayrica, giivenli liman olarak degerlendirilen Almanya ile
cevre Ulke tahvil faizleri arasindaki fark da genislemistir.

Cin'de Enflasyon
(yillik, %)

— TUFE
-3 — UFE

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kuresel Slcekte iktisadi faaliyetin ilimli bir performans sergilemesinin yani sira emtia fiyatlarinin distk
seyrine bagl olarak son yillarda Uretici fiyatlarinin geriledigi Cin'de UFE yillik bazda Ekim ayindan itibaren
pozitif duzeyde gerceklesmektedir. Kasim ayinda uretici fiyatiarindaki artis hiz kazanarak son 4 yilin en
ylksek seviyesi olan %3,3'e ulasmistir.

Cin'de konut fiyatlari ile kredi hacminde yasanan hizl artis ise finansal piyasalarda kirilganhig artirmaktadir.
Yuan'in deder kaybetmesi ve enflasyonun ylikselis egilimi sergilemesi cercevesinde, 2017 yilinda gevsek
para politikasi igin uygun zeminin olusamayabilecedi yéninde goérusler son dénemde agirlik kazanmistir.
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Diger taraftan, Cin Maliye Bakani Xiao Jie maliye politikasinin iktisadi faaliyeti destekleyecek nitelikte
olacagini aciklamistir. Maliye Bakani, bu cercevede butge harcamalarinin arttiracagdini ve vergi oranlarinin
dusuralecegini ifade etmistir.

Altin ve Petrol Fiyatlan

1400 (2016) 60
1300 50
1200 40
1100 30
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1000 20
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ABD Bagkanlik segimlerinin ardindan altin fiyatiarinda gézlenen dusus egilimi Fed'in faiz artirim kararinin
ardindan ivme kazanmistir. Aralik ayi ortasindan itibaren ise ABD dolarindaki giclenme egiliminin ivme
kaybetmesine ek olarak petrol basta olmak izere emtia fiyatlarinin nispeten olumlu performans sergilemesi
altin fiyatlarinin kayiplarini bir miktar telafi etmesini saglamistir. Kasim'da aylik bazda %8,2 dusus
kaydeden altin fiyatlari, 15 Aralik'ta 1.122 USD/ons duzeyinde gercekleserek 10 ay! askin strenin en disuk
seviyesini test etmistir. Aralik ayinin ikinci yarisinda bir miktar toparlanan altin fiyatlari 2016 yilin1 1.158
USD/ons duzeyinden tamamlamistir. Béylece, 2013 yilindan beri 3 yil boyunca araliksiz olarak dusus
kaydeden altin fiyatlari 2016 yilini %9 yukselisle tamamlamistir.

Petrol fiyatlari ise 2017 yilinda arz-talep dengesinin yeniden saglanabilecegine yénelik goérislerin
guclenmesinin sadladigi destekle Aralik ayinda 2016 yili geneline kiyasla yiiksek bir seyir izlemistir. Arahk
ay1 boyunca 50 USD/varil duzeyinin Gzerinde seyreden petrol fiyatlari, ayin son giinlerinde yilin en ylksek
seviyelerine ulagmistir. 30 Aralik itibariyla Kasim sonuna kiyasla %15,6 yukselen Brent tiir( petrolin varil
fiyati, 2016 yilini %45,4 artigla 54,7 USD duzeyinden tamamlamistir.

Tiirkiye Ekonomisi

TUIK, GSYH'nin hesaplanma yénteminde Ulusal Hesaplar Sistemine (SNA-2008) ve Avrupa Hesaplar
Sistemi'ne (ESA-2010) uyumlu olarak revizyon gergeklestirmistir. Bu cercevede, daha énce sabit fiyatlarla
aciklanan blyume rakamlar artik zincirlenmis hacim endeksi (2009=100 bazl) yéntemine gore
hesaplanmaya baglanmistir. Séz konusu yéntem degisikligi ile birlikte, daha dnce cari harcama olarak
tanimlanan “AR-GE” ve “Askeri Silah Sistemleri” harcamalar yatirm harcamasi olarak siniflandiriimis,
sigortacilik sektériinde hasar primlerinin eklenmesi ve kayit disilik hesabinda isglicl girdi yaklagiminin
geligtiriimesi gibi degisiklikler yapilmistir.
™
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Yilhk GSYH Verilerinin Karsilastirmasi

Bilyiime (%) KisiBasina GSYH (USD)

Eski Yontem Yeni Yontem* Eski Yontem Yeni Yontem
2009 -4.8 4,7 8.561 8.980
2010 9.2 8.5 10.003 10.560
2011 8.8 11 10.428 11.205
2012 &1 4.8 10.4589 11.588
2013 4,2 8,5 10.822 12.480
2014 3.0 5.2 10.395 12112
2015 4,0 6.1 9.257 11.014

(*) Uretim yontemine gore yillik % degisim.

Yeni yéntem ile birlikte yillik ve ceyreklik GSYH verileri ayr ayri agiklanmaya baslanmis olup, gecmis
doénem buyume rakamlarinda da degisiklikler yapiimistir. Eski ydnteme gére son 4 yildir %2,1-4,2 bandinda
gerceklesen Turkiye'nin yillik bllyime orani yeni hesaplama yéntemiyle %4,8-8,5 araligina cikmistir,
Revizyon sonrasinda cari fiyatlar ile GSYH 2015 yilinda 2,3 trilyon TL seviyesine ulagmistir. 2015 yili igin
daha 6nce 720 milyar USD olarak agiklanan USD bazinda GSYH buyuklugu de 861 milyar USD'ye
ylUkselmistir. Boylece, 2015 yilinda 9.257 USD olarak agiklanan kisi bagi GSYH 11.014 USD olmustur.
Ceyreklik verilerde yapilan revizyonlar sonucunda da 2016 yilinin ilk ceyrek bluylmesi %4,7'den %4,5'e
inerken, ikinci ceyrek blytimesi %3,1'den %4,5'e yikselmistir.

GSYH Biiyiimesi
150 - (ceyreklik bazdayilk % degisim)
10.0 -
5.0 1

0.0

-5.0 1

YeniSeri
— Eski Seri

-10,0 4

-15.0
2005C1 2010C1 2011C1 2012C1 2013C1 2014C1 2015C1 2016C1

Zincirlenmis hacim endeksi yontemi ile hesaplanan verilere gére Turkiye’de GSYH yilin dcunci ceyreginde
bir énceki yilin ayni dénemine gére %1,8 oraninda kugllmistur. Boylece son 27 ceyrektir buyume
kaydeden Tirkiye ekonomisi ilk defa daralmistir. Yilin ilk dokuz ayi itibariyla ise Turkiye ekonomisi yillik
bazda %2,2 oraninda buylime kaydetmistir. Yilin Ugiincl ceyregdinde hanehalki tuketim harcamalari bir
onceki yilin ayni dénemine gére azalirken, kamunun tilketim harcamalarina hiz verdigi gérilmektedir.
Yatirimlar ise bu dénemde disis kaydetmistir.

Uretim ydntemiyle olusturulan GSYH verilerine gére 2016 yilimin tglincti geyredinde bir &nceki yilin ayni
donemine gére ana sektérler arasinda sadece insaatta reel artis kaydedilmistir. 2016 yilinin ilk iki
ceyreginde olumlu bir performans sergileyen insaat sektérii Gglincli geyrekte de reel olarak %1.4 oraninda
buylme sergilemistir. Gegtigimiz yilin Gglnct ceyredinde buyimeye dnemli dicude katk saglayan tarim

‘ ®
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sektorli ise bu yilin ayni déneminde baz etkisine de bagll olarak %7,7 oraninda daralmistir. Onct
gostergelerin zayif bir gérinime isaret ettigi bu dénemde sanayi ve hizmet sektérleri bir &nceki yilin ayni
dénemine gdre sirasiyla %1,4 ve %84 kuctlmustur. Hizmet sektériniin cari fiyatlaria GSYH icindeki
payinin %20,2 ile tarihi dustk seviyeye gerilemesi dikkat cekmistir.

TUIK ilk defa yayimladidi kurumsal sektor hesap]ah altinda tasarruf oranlarini da hesaplamistir. Buna gére,
Turkiye'nin toplam tasarruflanmin GSYH'ye orani 2015 itibariyla %24,8 duzeyinde hesaplanmistir.
Kalkinma Bakanlig’'nin eski milli gelir hesaplama yéntemiyle acikladig verilere gére bu oran %14,3

seviyesindeydi. Hanehalkinin toplam harcanabilir geliri icindeki tasarruf orani ise 2015 sonu itibariyla %13,5
dizeyindedir.

2016 yilinin tglincl geyreginde turizm sektéruntin sergiledigi zayif performansin yani sira 15 Temmuz'daki
basarisiz darbe girigiminin olumsuz etkileriyle yurt icinde ekonomik aktivite énemli élctide baski altinda
kalmistir. Bu dénemde kamu sektériiniin buyumeyi destekleyici yénde attigi adimlar iktisadi faaliyetteki
daralmay! sinirlandirmistir. Yilin son c¢eyredinde ise 6ncl veriler ekonomik aktivitede kismi bir
toparlanmaya isaret etmektedir. Kamu kesiminin bu dénemde de ekonomiye sagladiyi destegini
sUrdirdugl izlenmektedir.

Eylul ayinda issiz sayisi bir énceki yilin ayni ayina gére 420 bin kisi artmistir. Bu dénemde, issizlik orani
da 1 puan artarak %11,3 duzeyine yukselmistir. Issizlik oranindaki artista yilin tglincii ceyreginde
ekonomideki daralma ile turizm sektdriindeki olumsuz gérinim etkili olmustur. Bu gelismelere ek olarak
isglictine katiimdaki artis da issizlik oranindaki yukseliste rol oynayan bir unsur olmustur. Nitekim, Eyltl
ayinda iggucline katilim orani %52,8 ile tarihi yiiksek seviyeye ulagmistir.

Sanayi Uretim Endeksi

10 (takvim etkisinden anndmimss, yillik % dedisim)

5
Sy « D III

-5
Marl5 Hazls Eyll15 AralS5 Marl6 Hazl6  Eyll6

Yilin Ggtnclt ceyreginde %1,8 oraminda kugulen Turkiye ekonomisi yilin son ¢eyredinde toparlanma
isaretleri vermektedir. Takvim etkisinden arindinimis sanayi Gretimi Ekim ayinda yillik bazda %2 oraninda
artmistir. Bu donemde, sanayi tretimindeki artisa en fazla katkiyi gida urinleri ile motorlu kara tasitlari
imalatl saglamistir.

MEMBER
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Eylul ayindan itibaren hizlanmaya baslayan konut satiglari Kasim'da oldukga giclii bir performans
sergilemistir. Turkiye genelinde konut satiglar Kasim'da bir énceki yilin ayni ayina gére %25,1 oraninda
artmistir. Ozellikle bireysel kredilere yénelik makro ihtiyati tedbirlerin gevsetiimesi ve TCMB'nin Mart-Eylul
doneminde gerceklestirdigi faiz indirimlerinin kredi faiz oranlarinin diismesine olanak vermesiyle birlikte
ipotekli satis olarak nitelendirilen kredili konut satiglari Kasim’'da bir énceki yilin ayni ayina kiyasla %71,4
oraninda yUkselmistir.

Otomotiv Sanayii Dernegi'nin acikladigi verilere gére, yilin ilk 11 ayinda otomotiv sanayi tretimi 6zellikle
otomobil ihracatindaki artigin etkisiyle yillik bazda %8 yukselmistir. Bdylece, Ocak-Kasim dénemi icin
otomotiv Gretim miktari 1,3 milyon ile tarihi yiksek seviyeye ¢ikmistir. OTV artislarinin talebi dne
cekmesinin etkisiyle Kasim ayinda yurt ici otomobil satislar da yillik bazda %54 oraninda artmistir. ic
piyasada beyaz esya satiglari Ekim ayindaki daralmanin ardindan Kasim’da bir &nceki yilin ayni ayina gore
%20 artmistir.

Imalat Sanayi Satin Aima Yéneticileri Endeksi (PMI) sektérde dretim faaliyetlerinin baski altinda kalmaya
devam ettijine isaret etmistir. Ekim'de toparlanma kaydeden imalat PMI izleyen aylarda yeniden
gerilemistir. Aralik ayi itibariyla 47,7 diuzeyine inen endeks 10 aydir 50 esik dizeyinin altinda
seyretmektedir. Ote yandan, Aralik'ta artmaya devam eden imalat sektdrinin istihdamina y&nelik
degerlendirmelerin yukselis egilimini besinci ayina tagimasi olumlu bir gelisme olarak kayda gecmistir.

Giiven Endeksleri

Ekonomik Gliven Endeksi

Tiketici Glven Endeksi

— = Reel Kesim Given Endeksi (sad eksen) 115
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Reel kesim gliven endeksi Aralik'ta 14 ayin ardindan ilk defa 100 seviyesinin altina gerileyerek sektsrde
ekonomik faaliyetin zayif bir performans sergiledigine isaret etmistir. Ayni dénemde tuketici giiveni de bir
énceki aya goére %8 gerileyerek olumsuz bir tablo gizmistir. Ekonomik gliven endeksi de ayni dénemde
%18,5 dugerek 70,5'e inmistir.

Kasim ayinda ihracat yillik bazda %9,7 oraninda yukselerek yilin en hizli artisini kaydetmistir. Bu dénemde
ithalattaki artis ise %6 duzeyinde gerceklesmistir. Béylece dis ticaret acigi yillik bazda %4,1 oraninda
gerileyerek 4,1 milyar USD olmustur. lhracatin ithalati kargilama orani gectigimiz yilin ayni ayina kiyasla
2,6 puan artarak %75,7 seviyesine ulasmistir.

Ihracat Kasim ayindaki toparlanmaya ragmen Ocak-Kasim déneminde bir énceki seneye kiyasla %1,7
oraninda azalmistir. Ozellikle emtia fiyatlarindaki dustk seyrin etkisiyle ithalattaki gerileme bu dénemde

%4,8 olmustur. Bu gergevede, dis ticaret agigi 2015'in ilk on bir aylik dénemine kiyasla %11,8 oraninda
daralmistir.

Altin Ticareti Haric Dis Ticaret

(milyarUSD) = Kasim 2015
B Kasim 2016

%4.5

%5.3

%2.3

B

Ihracat Ithalat Dis Ticaret Aad

Kasim ayinda altin ihracati yillik bazda 525 milyon USD artarak 627 milyon USD olmustur. Boylece altin
ihracati ihracat artisina 4,5 yuzde puan katki saglamistir. Altin ticareti harig tutuldugunda, dis ticaret
aciginin %2,3 oraninda genisledigi gérilmektedir.

Kasim'da en fazla ihracat yapilan motorlu kara tasitlari sektdriinde %18,8'lik ihracat artisi kaydedilmistir.
Altin ihracatinin yani sira demir-gelik ile gemi ihracatindaki yiikselis de bu dénemde 6n plana gikmistir.

Kasim'da Almanya ve Ingiltere en fazla ihracat yapilan ilk iki tlke olmustur. BAE'ye yénelik ihracatin
gectigimiz yilki seviyesinin 3 katini agsmasiyla birlikte bu tlke 3. siraya yukselmistir. Bu gelismede, BAE'ye
gerceklestirilen 478 milyon USD tutarindaki altin ihracati belirleyici olmustur.

En buylk ihracat pazarimiz olan AB Ulkelerine yapilan ihracat Kasim'da yillik bazda %86,6 oraninda
yukselmistir. Bu dénemde Yakin ve Orta Dogu ulkelerine yénelik ihracat ise, dzellikle altin ticaretindeki
gelismelere bagli olarak %25,2 oraninda geniglemistir. Béylece bu bélgeye yénelik ihracatin toplam ihracat
icindeki pay1 %23,6'ya ulagmistir.

cHL
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Enerji bagimliigi nedeniyle genel olarak en blyuk ithalat kalemi olan mineral yakitiar ve yaglar ithalati
Kasim'da %8,1 oraninda azalmistir. Emtia fiyatlarinin duistik seviyesi nedeniyle enerjinin yaninda demir-
celik ve aluminyum ithalatinin da azalmasi bu dénemde dis ticaret géstergelerini olumlu yénde etkilemistir.
Diger taraftan, altin ithalatinin Kasim'da gegtigimiz yilin ayni ayina kiyasla 2 katina yikselmesi, altin
ihracatindaki artigin olumlu katkisini sinirlandiran bir gelisme olmustur.

Dis Ticaret Dengesi (milyar USD)
Kasim Degisim Ocak-Kasim Degisim

2015 2016 (%) 2015 2016 (%)

Ihracat 1.7 12,8 8.7 132.1 125,8 -1.7
ithalat 16,0 16.9 6.0 189.2 180.2 -4.8
Dis Ticaret Dengesi -4,3 -4,1 -4,1 -57.2 -50,4 -11,8
Karsilama Orani (%) 73.1 75.7 . 69,8 72.0 -

Kaynak: TUIK,

Eylul ve Ekim aylarinda genisleyen dis ticaret acigi Kasim ayinda buyiik élgude altin ticaretinin etkisiyle
daralmistir. Ontmuzdeki dénemde dustk enerji fiyatlarinin olumlu etkisinin azalmasinin ve ic talebi
canlandirmaya yénelik atilan adimlarin etkisiyle ithalatta yukari yénli bir baski gézlenebilecegini ancak,
TL'deki deger kaybinin bu baskiyi bir miktar azaltabilecedini tahmin ediyoruz. [hracatin ise ancak ana
pazarlarimizda slregelen sorunlarin azalmasi halinde daha iyi bir performans sergileyebilecegini

distinilyoruz.

—
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Cari iglemler hesabi Ekim'de piyasa beklentilerine paralel olarak 1,7 milyar USD acik vermistir. Gectigimiz
yilin ayni déneminde cari agik 343 milyon USD diizeyinde gerceklesmisti. Yilin ilk on ayinda, cari actk yilhk
bazda %6 oraninda genisleyerek 26,5 milyar USD olmustur. 12 aylik kimlatif cari acik ise 33,8 milyar
USD ile Kasim 2015'ten bu yana en yiiksek diizeyine gikmistir. Net enerji ticareti harig 12 aylik verilere
bakildiginda, cari agigin 9,6 milyar USD ile son 32 ayin en ylksek seviyesine ulastigi gérilmektedir.

Cari agiktaki geniglemede Ekim ayinda hizmetler dengesindeki bozulma belirleyici olmustur. Hizmetler
dengesindeki fazla bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla 916 milyon USD azalmistir. Bu tutarin yaklasik
630 milyon USD’lik kismi net turizm gelirlerindeki gerilemeden kaynaklanmistir. Ote yandan, net turizm
gelirlerindeki dlististn son aylarda ivme kaybettigi izienmektedir.

Bu donemde cari aci§i dis ticaret performansi da olumsuz yénde etkilemistir. Dis ticaret acigi Ekim'de
ihracattaki dustsle birlikte yillik bazda %13,5 oraninda genislemistir.

Net Dogrudan Yabanci Yatinmlar
(Uc ayhk hareketli ortalama, milyon USD)
1.000
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Yurt icine yonelik net dogrudan yabanci yatinmlar Ekim'de gerek aylik gerekse yillik bazda énemli bir
degisim gostermeyerek 665 milyon USD olmustur. Bu tutar Ocak-Ekim dénemi ortalamasinin izerinde bir
performansa isaret etmektedir.

m\
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Portfy yatinmlarinda Ekim'de 2 milyar USD ile gectigimiz Nisan ayindan bu yana gézlenen en gucli net
sermaye girisi kaydedilmistir. Bu ddnemde yurt disi yerlesikler hisse senedi piyasasinda yaklagik 0,5 milyar
USD’lik alim yaparken, devlet i¢ borglanma senetleri piyasasinda 1,2 milyar USD satim yapmistir. Hikimet
ve bankalarin yurt diginda ihrag ettikleri tahvil ve bonolarla toplam 3,1 milyar USD tutarinda borglanmalar
portfdy yatinmlarinda net sermaye girisi yaratan temel unsur olmustur.

Diger yatirimlar kaleminde Ekim'de 596 milyon USD'lik net sermaye girisi gézlenmistir. Bu dénemde, yurt
ici bankalarin yurt disi muhabirlerinde tuttuklari efektif ve mevduat artirmalar ile yurt dis! bankalarin yurt
ici bankalarda tuttuklari mevduati azaltmalari diger yatinmiar kalemindeki sermaye girisini sinirlandirmistir.
Bankacilik digi sektérlerin gerceklestirdigi 1,2 milyar USD'lik net kredi kullamimi ise diger yatirimlar
kaleminde giris yasanmasinda belirleyici olmustur. Bankacilik sektorl de bu ddnemde 215 milyon USD net
kredi kullanimi gerceklestirerek yurt icine yénelik sermaye akimlarinin artmasina katki sagdlamistir.

Bu ddnemde 12 aylik kumulatif verilere gére bankacilik sektériinin uzun vadeli bor¢ cevirme orani
gerileyisini surdurerek %119 duzeyine inerken, bankacilik digi sektérlerde bu oran %164 olmustur.

Eyltl'de hizl gerileyen rezerv varllklaf Ekim'de 2,9 milyar USD artis kaydetmistir. Bu dénemde 1,3 milyar
USD sermaye girisi yaganan net hata ve noksan kalemi ise cari agi§in finansmanina katkida bulunmustur.

Turizm gelirlerindeki duglislin ivme kaybetmekle birlikte strdiigu izlenirken, dis ticaret tarafindaki zayif
performans cari acik Uzerindeki yukari yonlu risklerin arttigina isaret etmektedir. Gegici verilere gore dis
ticaret aciginin Kasim'da daraldii gézlense de énumizdeki dénemde petrol fiyatlarindaki yukari yénlt
hareketin sirmesi halinde cari agigin genisleme egilimi sergileyebilecegi dngériimektedir.

A
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OdemelerDengesi milyon USD
Ekim cak - EKim Yo 12 Ayl
2016 2015 2016 Dedgisim Kiimiilatif
Carilslemler Dengesi 1675 -24.978 -26.468 6.0 ~ -33773
Dis Ticaret Dengesi -2.804 -39.980 -33.772 =155 -41.906
Hizmetler Dengesi 1793 22.253 13.702 -38.4 15,596
Seyahat(net) 1.693 19.507 12389 -36.5 14.130
Birincil Gelir Dengesi 771 -8.140 -7.597 6,7 -8.085
Ikincil Gelir Dengesi 107 889 1199 34,9 1.632
Sermaye Hesabi 0 -6 23 - 8
Finans Hesabi -328 -13.693 -19.927 45,5 -29.242
Dogrudan Yatinmlar (net) -665 -10.364 -5.606 -45,9 -7.214
Portfoy Yatnmilari (net) -1.990 11.665 -10.685 - -6.631
NetVarlik Edinimi 313 5.607 <75 - 447
NetYukUumlilik Olusumu 2.303 -6.058 10.610 - 7.078
Hisse Senetleri 471 -921 1.209 - -265
Borg Senetleri 1.832 -5.137 9.401 - 7.343
Diger Yatinmlar (net) -586 -10.022 -12.203 218 -17.105
Efektif ve Mevduatlar 1.366 3.836 -1.786 - -3.361
Net Varlik Edinimi 827 16.209 1.757 -89.2 696
Net YikUmltlik Olusumu -539 12373 3.543 7.4 4.057
Merkez Bankas =50 -826 -442 -46.5 -532
Bankalar -488 13.199 3.985 -69.8 4,589
Yurt Dist Bankalar -115 9.431 3.580 -62.0 4.091
Yabanci Para 213 5.005 =702 - -9489
Tirk Lirast -328 4.426 4.282 -3.3 5.090
Yurt Disi Kisiler 374 3.768 405« -B9.3 498
Krediler -1.676 -13.225 -7.617 -42.4 -8.367
Net Varlik Edinimi -362 466 -13 - 313
NetYikumlilik Olusumu 1314 13.691 7.604 -44.5 8.680
Bankacilik Sektor 215 5.253 -2.320 - -2.259
Bankaalik Disi Ozel Sektarler 1150 9.145 10.821 18.3 12315
Ticari Krediler -283 -371 -2.812 658,0 -5.389
Diger Varhklar ve YikUmliltkler -3 -262 12 - 12
Rezerv Varhklar (net) 2.923 -4.972 8.567 - 1708
NetHatave Noksan 1.347 11.291 6.518 -42,3 4523

Not: Rapor, TCMBtaralmdanAlnncnuluslararas: Odemeler Dengesi El Kitabina
qore aciklanan verller kullanilarak hazirlanmistir,

Kaynak: Datastream, TCMB

Kasim ayinda bitce gelirleri vergi duzenlemelerinin etkisiyle yilllk bazda %38,6 ile hizli yukselis
kaydetmistir. Butge harcamalari da bu dénemde %17,9 oraninda artmistir. Bdylece, gectigimiz yilin Kasim
ayinda 0,8 milyar TL fazla veren butge, bu yilin ayni ayinda 10 milyar TL fazla vermistir. Ocak-Kasim
déneminde ise, butce gelirleri yillik bazda % 15,1, butge harcamalari %14,2 oraninda yikselmistir. Bltce
gelirlerindeki glclu performansin etkisiyle bltce agigi bir &énceki yilin ayni dénemine gére %61 oraninda
azalarak 2,1 milyar TL olmustur. Diger taraftan, faiz digi harcamalardaki hizli artigin etkisiyle faiz disi fazla

gegen yila kiyasla énemli bir degisim gdstermemistir.

Vergi Gelirleri
(milyar TL) ® Kasm 2015
= Kasim 2016
79
' ‘ ]
Gelir Vergisi Kurumlar Dahilde Alinan ithalde Ahna;
Vergisi KDV KDV
p—
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Kasim ayinda vergi gelirlerinin tum alt kalemleri olumlu bir gérintm sergilemistir. Vergi gelirleri Kasim'da
yilik bazda %37,2 oraninda genisleyerek butge gelirlerindeki artisa 33 yiizde puan katki saglamistir. Vergi
gelirlerinden bltce gelirlerine en yuksek katkiyi 9 yuzde puan ile dahilde alinan KDV gelirlerindeki artis
saglamigtir. Bu dénemde kurumlar vergisi ile OTV gelirlerinin sirasiyla %38 ve %26 oraninda artmasi da
dikkat cekmistir. Vergi affi vasitasiyla alacaklardan tahsilat kalemindeki 539 milyon TL'lik artis da biitce
gelirlerindeki yukselisi desteklemistir.

Biitce Harcamalan
(milyar TL) W Kasm 2015

182 ®Kasm2016

Personel Sermaye  FaizGiderleri Cari SCK Devlet
Giderlen Giderleri Transferler Primleri

Kasim'da bltge harcamalarindaki artista faiz digi harcamalarda kaydedilen yaklasik %20 oranindaki
yUkselis belirleyici olmustur. Faiz harcamalarn ise nispeten yatay bir seyir izlemistir. Hukimetin yatinmiar
kanaliyla biyimeye sagladiyi destedi artirmasi dogrultusunda Kasim ayinda cari transferler ile sermaye
giderlerinin ylkseldigi gézlenmektedir. Butce harcamalarindaki genislemenin yaklasik Ucte ikisi bu
kelemlerdeki yukselisten kaynaklanmistir. Cari transferlerin %19,6 oraninda artis kaydettidi bu dénemde,
sosyal glvenlik acidi finansmani icin aktarilan 2,5 milyar TL'lik kaynak toplam harcamalardaki artisa 5,8
ylzde puan etkide bulunmustur. Kasim'da 1,2 milyar TL tutarindaki mamul mal alimlarinin gectigimiz yilin
iki katina gikmasi da dikkat cekmistir. Bu dénemde, KIT lere saglanan borg tutari da 424 milyon TL yukselis
kaydederek butge harcamalarindaki artigi 1 yiizde puan desteklemistir.

Merkezi Yénetim Biitcesi (milyar TL)
Kasim % Ocak-Kasim % 2016 Bitce OVP Gerc./
2015 2016 Degisim 2015 2016 Dedisim Hedefi Tahmini OVP Tah. (%)
Harcamalar 43,0 50,7 17.9 447,2 510,7 14,2 570.5 5811 87.9
Faiz Harcamalan 3.9 3.8 -L0 513 484 -5.6 56.0 515 94,0
Faiz Disi Harcamalar 391 46,9 19,8 396,0 462.3 16.8 514.5 529.6 87.3
Gelirler 43,8 60.7 38,6 441.8 508,6 15,1 5408 546.5 93,1
VergiGelirleri 39.4 54,1 37.2 372.7 4191 12,4 459,2 450.0 931
Diger Gelirler 4,4 6.7 SL.7 69.0 895 29,6 8L7 96.5 Q2.7
Bltge Dengesi 0.8 10.0 1.155.,6 5.4 -21 -61,0 -29,7 -34,6 6.1
Faiz Disi Denge 4,7 13,9 196.8 458 46,3 1.0 26,3 16.9 273.9
Not: Rakamlar yuvarlamalardan otird toplami vermeyebilir. Kaynak:Maliye Bakanhq, Datastream

Kasim'da vergi gelirlerindeki artis ile yeniden yapilandirilan vergi borglarinin etkisiyle bitce gelirleri gucli
bir performans sergilemistir. Aralik’ta ilk 11 ayda oldugu Uzere %15'lik gelir artigi kaydedilmesi halinde,
butce gelirlerinin OVP hedefini 10 milyar TL asabilecegdi éngérillmektedir. Giderler tarafinda ise, OVP hedefi
dikkate alindijinda Aralik'ta 70 milyar TL tutarinda harcama alani bulunmaktadir. Béylece, son ceyrekte

~
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ekonomik aktiviteyi desteklemeye ydnelik adimlar atan Hukumet'in Aralik ayinda yaklagik 80 milyar TL
tutarinda harcama yapma imkani oldugu tahmin edilmektedir.

Aralik TUFE Yurt ici OFE

Dedisim (%) 2015 2016 2015 2016
Aylik 0.21 1.64 -0,33 2.98
Yillik 8.81 8.53 5.71 9,94
Yilik Ortalama 7.67 7.78 5.28 4,30

Yilin son ayinda TUFE bir énceki aya gére %1,64 ile piyasa beklentisinin oldukca tzerinde bir artis
kaydetmistir. Reuters anketine gére piyasanin aylik enflasyon beklentisi TUFE’nin %0,93 oraninda yikselis
kaydedecegdi ydntndeydi. Yurt igi UFE (YI-UFE) de Kasim'daki %2'lik artisin ardindan Aralik ayinda %2,98
ile hizh yOkseligini strdarmustar.

2016 yilinda %6,6-9,6 bandinda dalgali bir seyir izleyen yilik TUFE enflasyonu yil sonunda %8,53
olmustur. Béylece yillik TUFE artist TCMB'nin yil sonu tahmin araliginin (%7-8) tizerinde gerceklesmistir.
YI-UFE'deki yillik enflasyon kurdaki gelismelerin yani sira emtia fiyatlarinin seyrine bagl olarak yil icinde
¢cok genis bir bantta hareket etmis ve yil sonunda %9,94 ile son 26 ayin en ylksek seviyesinde
gerceklesmistir.

Ana Harcama Gruplarinin Yilik Bazda TUFE'ye
Katkilan

Ulastirma

Alkolld ickiler ve Tltin

Gida ve Alkols(z

Konut

Lokanta ve Oteller

Cesitli Mal ve Hizmetler

EvEsyasi

Giyim ve Ayakkab:

Saghk

Egitim

Edlence ve KlltUr (% puan)
Haberlesme wmm

0.00 0.50 1,00 1.50 2,00

Aralik ayinda TUFE'nin alt endekslerinden sadece haberlesme ile giyim ve ayakkabi gruplarinda fiyatlarin
geriledidi gézlenmistir. Gida ve emtia fiyatlarinda gézlenen artisin yani sira fiyat diizenlemeleri nedeniyle
alkolll icecekler, ulastirma ve konut gruplarindaki fiyat artiglari TUFE'nin yikselisinde belirleyici olmustur.
Nitekim, s6z konusu gruplardaki fiyat artiglari TUFE'deki aylik artigin %98'ini olusturmustur.

Yillik artiglar incelendiginde ise, alkolll icecekler ve titiin grubunda fiyatlarin %31,6 oraninda yUkselerek
yillik enflasyona 1,57 yuzde puan katki sadladigi gérilmektedir.

Ulastirma grubu fiyatlar da yillik bazda %12,4 duzeyinde yukselerek yillik enflasyona 1,77 ylzde puan
yukari ydnde etkide bulunmustur. Aralik ayinda mevsimlik Grinlerdeki fiyat gelismeleri enflasyonu distriicl
yénde etkilemistir. Nitekim bu Grunler hari¢ tutuldugunda yillik enflasyon %9,46'ya yikselmektedir.
TCMB'nin yakindan izledigi gekirdek enflasyon gdstergelerinde de bu dénemde bozulma gézlenmistir.

~
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Emtia Fiyatlari ve Yi-UFE
32 (ayhk % degisim) = 13
28 s Yi-UFE (sol eksen)
2.4 ~——— TL Gnsi Emtia Fiyatlar: Endeksi*
16

2.0
12

0.8
Mayl6 Hazl6 Tem.l6 AQu.l6 Eyl.l6 Ekil6 Kasl6 Aralb

0.4

20186 yilinin ikinci yarisinda emtia fiyatlarindaki toparlanma ve kurlardaki yukselis egilimi YI-UFE'yi yukar
yonde etkilemistir. Ayrica, 2015 yilinin son aylarinda YI-UFE'nin gerilemesi, Uretici fiyatiarinda yillik
enflasyonun 2016'nin son aylarinda hizli yukselmesinde etkili olmustur. Ana metal grubunda yillik
enflasyon %30,6 olurken, YI-UFE'ye 2,77 ylizde puan katki saglamistir. 2016 yilinda kok ve rafine petrol
uranleri ile metal cevherleri gruplarinda fiyatlarin sirasiyla %52,1 ve %22,4 oraninda ylkselmesi de dikkat
cekmistir. Ote yandan elektrik, gaz tretim ve dagitim sektdrinde fiyatlar yillik bazda %11,8 gerileyerek Yi-
UFE'yi 0,96 yiizde puan sinirlandirmistir.

2016 yilinda kurlarda meydana gelen yiikselisin birikimli etkilerinin yani sira emtia fiyatiarindaki yakselis
egiliminin éniimlzdeki dénemde enflasyonu yukan y&énde etkilemeye devam etmesini beklenmektedir.
Ayrica, yeni yil ile birlikte koprii ve otoyol gegis Ucretlerinin artirimasi ve daha énce fiyatiar yénetilen
arinlerde yapilan dizenlemeler de enflasyon Uzerinde baski olusturmaktadir. Bu gercevede, Ocak'ta
mevsimsel faktorlerin etkisiyle fiyat indirimlerinin gézlenecegi giyim ve ayakkabi grubu haric tim harcama
gruplannda fiyatlarin artacagini ve enflasyondaki yukselis egiliminin strecegini éngérilmektedir.

ABD'de Baskanlik secimleri sonrasinda ortaya cikan satis baskisi ézellikle gelismekte olan piyasalar
olumsuz yénde etkilemistir. Bu dénemde ABD dolari gerek gelismis gerekse gelismekte olan tlke para
birimleri karsisinda deger kazanmigtir. Aralik ayi ortasindaki Fed toplantisinin ardindan 2017'de faiz
artinmlarinin hizlandirabilecegine iliskin géruslerin adirlik kazanmasi, piyasalar Uzerindeki baskinin devam
etmesine neden olmustur.

Aralik ayinda ltalya’da yasanan gelismeler nedeniyle Euro Alani'nda finansal sisteme dair endiselerin
artmasi da kiresel piyasalari olumsuz yénde etkilemistir. ECB'nin tahvil alim programinda degisiklige
gitmesi piyasalarda volatiliteyi artiran bir diger unsur olmustur. Yurt icinde ise jeopolitik gelismelerin yani
sira siyasi gelismeler ve zayif ekonomik veri akisi finansal géstergelerin genis bir bantta dalgalanmasina
yol agmistir.

24 Kasim'daki toplantisinda Ocak 2014'ten bu yana ilk kez politika faizini artiran TCMB, 20 Aralik’taki
toplantisinda faiz oranlarinda degisiklik yapmamistir. Yakin dénemde kiresel belirsizliklerdeki artisa bagl
olarak yaganan déviz kuru hareketlerinin ve petrol fiyatlanindaki yikseligin enflasyon gérinimiine dair
yukart yonll risk olusturduguna dikkat ¢eken Merkez Bankasi, toplam talep gelismelerinin bu etkileri
sinirlandirdigini ifade etmistir.

meEmMmare
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Gosterge Tahvilin Faizi ve TCMBAOFM
(%)

120

Gosterge Tahvilin Bilesik Faizi
——— TCMB AOFM (saq eksen)
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Kasim ay1 basinda %7,8 olan TCMB adirlikli ortalama fonlama maliyeti, faiz artirim kararina bagh olarak
kademeli olarak artarak Aralik ayinda %8,3 civarinda seyretmistir. Kasim ayi ortasindan itibaren iki haneli
seviyelerde dalgali bir seyir izleyen 2 yil vadeli gdsterge tahvilin faiz orani Aralik ayi iginde %11,18 duzeyine
kadar yukselmistir. 30 Aralik itibariyla Kasim sonuna gére 17 baz puan yUkselen 2 yil vadeli gésterge
tahvilin faiz orani %10,63 dizeyinde gerceklesmistir.

USD/Yerel Para Birimi

(2015 sonuna kiyasla)
Tirkiye TR oo 5
Meksika I 15,3
Gov -3,5
G. Afrika -11,7 I

Yerel Para Biriminde Deder Kayb:
Rusya ipq EEEEEER

Brezlya .17,7 I

~
-

-25 -20 -15 -10 -5 0 5 0 15 20 25

Gelismekte olan tlke para birimlerinde gdzlenen deder kaybetme egilimi Turk lirasina da yansimistir. Yurt
icindeki belirsizliklerin yani sira jeopolitik gelismeler de TL'nin deger kaybinda rol oynamistir. Bu nedenle,
TL diger gelismekte olan tlke para birimlerine kiyasla daha zayif bir performans sergilemistir. USD/TL kuru
2 Aralik'ta 3,5840 ile tarihi yuksek seviyesini test etmistir. Izleyen dénemde kar realizasyonlarinin da
etkisiyle USD/TL 3,40 duzeyinin altina gerilese de kiresel piyasalarda dolarin glclenme egilimi
sergilemesine bagl olarak tekrar 3,50 seviyesini agmistir. USD/TL kuru 2016 yilinda 2015 sonuna gore
%20,5 oraninda yUkselmistir.

MEOMaER
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Borsa Endeksleri
(2015 sonuna kiyasla)
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Yurt icinde hisse senedi piyasasi ise diger gelismekte olan Ulkelere kiyasla genellikle daha olumlu bir
géruntm sergilemistir. BIST-100 endeksi 2016 yilini 2015 sonuna kiyasla %8,9 artisla 78.139 duzeyinden
tamamlamistir.

4- Franchising ve Gida’'da Franchising Sektorii

Turkiye’de franchising uygulamalarl gida sekt&rll agisindan irdelenecek oldugunda, franchise veren
Sirketlerin yaklagik yansinin gida sektoriinde yer aldigi gértlmektedir. Bunu %9"luk orani ile gayrimenkul
sektorl ve %4 erlik paylan ile de egitim ve magazacilik sektérlerinin izledigi gértimektedir.

Diger |
%28 il &

1da
% 49

Magazacihik
%4

Danismanhk
% 6 Emlak

%9

Kaynak: Tirkiye'de franchise veren sirketlerin sektérlere gére dagilimr (Ufrad 2015)

Diger kategorisinde yer alan bazi sektorler ise; medya, fikri milkiyet haklan firmalan, mucevher firmalari,
oteller, otomotiv, tekstil, mobilya, finans, temizlik ve bilgi islem sektdrleridir. Turkiye'de zincir madazalarin
yayginlasmasi ve aligveris merkezlerinin ¢ogalmasiyla franchise firmalarin sayisi da ayni dogrultuda
artmaktadir.

Turkiye’de franchise pazar hacminin 35 milyar dolar civarinda oldugu tahmin edilmektedir. En ¢ok talep
alan franchise markalan gida, kozmetik, aksesuar ve hazir giyimdir. Franchise sisteminde basarili olmak
icin dogru marka, dogru lokasyon ve dogru ekiple hareket etmek ¢ok dnemlidir. Franchise pazarinin hizh

1
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buyUmesinin sebepleri AVM sayisinin artmasi, sosyallesme ve disarida yeme icme kltiriinin hizla
gelismesi gosterilmektedir.

Yagadigimiz her ekonomik krizde markasiz igletmelerin bir kismi kapanmistir. Sermaye ve iS bilgisi
acisindan zayif olan firmalar piyasadan cekilmisti. Oysa ayni dénemlerde organize perakende yeni
Subeler agarak daha da guclenmisti. AVM’lerde markalagmayl basaran firmalarin caddelerde
subelesmeye basladi§l gdzlemlenmektedir,

Zincirlesme konusunda en hizli gelisen sektdrler gida, kafe, fast-food ve restorancilik Seklinde
siralanmaktadir. Magazacilik ve mobilya sektériinde de franchise zincirleri giderek artmaktadir. Giyim
alaninda franchise zincirlerinin yerini Sube zincirler almaktadir. Elektronik marketler tamamen organize
perakendecilerin eline gegmistir. Hizmet sektdriinde ise yeni gelismeler bulunmaktadir.

Franchising sisteminin lokomotifi olan fast-food, her dénem cazibesini korumaktadir. Ozellikle pizza ve
hamburger de pazarin liderleri bellidir o yizden bu sektérlere yeni markalarin girmesi ve yayilmasi cok
daha zor olmaktadir.

Kahve

Tatl/Pasta/Cikolata
% 13

Kaynak: UFRAD’a kayitli franchise veren firmalarin gida alt sektérierine gére dagilimi (Ufrad 2015)

Franchise veren firmalarin buytik bir cogunlugu restoranlardan ve fast-food'lardan olusmaktadir. Restoran
kategorisinde kebapcilar, pideciler, kéfteciler, manticilar vb. yer almaktadir. Restoran ve fast-food’larin pay!
%66 olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Tatll, pasta ve gikolata alt sektériiniin de payl %13 ile tctincil sirada
gelmektedir. Diger kategorisinde yer alan alt sektdrler ise; bérekgeiler, baharat ve kuruyemisciler, icecek
satan firmalar (6zellikle taze meyve suyu), meyve/sebze satan firmalar, misir ve st Grtinleri firmalaridir.

Gidanin zorunlu ihtiyag mallan arasinda yer almasi, bu sektérii ekonomik kriz dénemlerinde dahi siirekli
olarak is yapan konumda olmasina neden olmaktadir. Bu nedenle gida sektdri streklilik arz eden ve insan
nufusu ile birlikte buylyen bir yapiya sahiptir. Gida sektériinin her yas ve her gelir diizeyine hitap eden
yapisi bu sektore farkl bir canlilik katmaktadir. Ozellikle calisan kesim ve égrenciler dikkate alindiginda
restoran ve fast-food'lardaki hizli gelisme son derece olagan gérinmektedir. Ozellikle taninmis markalarin
bayilik sistemi yerine franchising sistemi ile daha dustk maliyetli bir Sekilde bilyiime olanaginin olmasi
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franchising sistemini de her gecen glin daha popller hale getirmektedir. Ayni durum franchise alan
isletmeler icin de gecerlidir. Bu sistem ile daha &nce de bahsedildigi Uzere taninmis bir marka adi altinda
pazara ¢ok daha hizli bir Sekilde girmek ve hali hazirda tiketicilerin bildigi ve glivendigi lezzetlerle ise
baslamak son derece avantajli bir durumdur.

Tuketicilerin dzellikle bilmedikleri marka ve mekanlara kars! bir risk algilar bulunmaktadir. Ttketicilerin risk
algilamasi ve kabullenme dereceleri; bireyin kisiligi, Grintn &zelligi, ekonomik ve sosyal cevreye gore
degismektedir. Risk algilama, tiketicinin bir Urlint almas! sonucu karsilasacag risklerin, satin alimdan
once degerlendiriimesi olarak ifade edilebilir. Risk algilama Griinden urine farkliik géstermektedir. Satin
alma bir ihtiyacin tatmini igindir fakat her satin almada kisinin beklentisi ve tatmin seviyesi birbirine esit
olmayabilir. Bu yizden satin alma surecinde tuketici tarafindan algilanan bazi riskler séz konusudur.

Bunlardan bazilar;
e Uriinden bekleneni elde edememe (performans riski),
e Uriinin sagligimiza zarar vermesine bagl risk (fiziksel risk),
e Yanlis verilen kararlar nedeniyle yasanan parasal kayiplar (finansal risk),
e Satin alinan Urlin ve beraberinde yasanan zaman ve enerji kayiplari (zaman riski),

e Aldigimiz ya da kullandigimiz Grintn ya da vakit gecirdigimiz mekanin cevremiz tarafindan
begenilmemesi kaygisidir (sosyal risk)

Marka ile risk algisi arasinda yakin bir iliski olup, tuketicilerin tanidiklari ve glivendikleri markalara karsi risk
algilari oldukca dustktur. Bu durum da satin alma eylemini gerceklestirmek acisindan biyik bir avantaj
teskil etmektedir. Basta gida glvenligi konusu olmak Uzere lezzet ve fiyat gida ile iligkili énemli tiketici
riskleridir

Tuketiciler markasini bildikleri, daha once tattiklar ve fiyatlan belli olan mekanlarda daha rahat aligveris
yaparlar. Bu nedenle marka bilinirligi ve gtvenilirligi tiketici tercihlerinde kritik bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. Markanin bilinirligi franchising kosullarini da Sekillendirmektedir.

2016 yilinda Turkiye'nin en bliylk 100 franchise veren sirketi 11 bin 380 zincir isletmeye ulasmistir. Bu
markalar 2017 sonuna kadar 3 bin 503 franchise sube agmayi planlamaktadir. Listede gida sektdri dne
cikarken yoresel lezzetlere yonelik konseptler dikkat cekmektedir. Bu yil atak yapan egitim sektéri de hizh
biyumesiyle girisimcilere firsat sunmaya hazirlanmaktadir.

2016’y1 zor bir yil olarak yasanmis, teror saldirilari, multeci krizi, darbe girisimi gibi pek ¢ok sarsici olayin
hem siyaset hem de ekonomi Uzerinde pek ¢ok etkisi olmustur. Yasanan olumsuziuklara ragmen
franchising sektori buytumesini strdiirmeyi basarmistir.

2015 yilinda 43 milyar dolarlik ciroya ulagsan sektérin 2016 yilini 50 milyar dolarla kapatacagi
ongdrulmustur. 2017°de de blytimenin devam etmesi ve pazarin 60 milyar dolara ulagsmasi beklenmektedir.

Turkiye’'de franchise isletmelerinin sayisi yaklasik olarak 2 bin 500'dur. Avrupa Franchise Federasyonu
(EFF) istatistiklerine gére, Turkiye franchise sayisina gére Avrupa birincisidir. Turkiye'yi bin 375 markayla

/\
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Fransa, 960 markayla Almanya izlemektedir. Dinyanin en guvenli yayginlasma modeli olan franchising
hemen hemen her sektdriin ilgisini cekmektedir.

Franchise 100 listesi de bu nedenle gida, editim, yeme-igme, kahve zincirleri, gayrimenkul danismanhgi
gibi cok farkl sektérleri kapsamaktadir. Ancak bu yil Turkiye'de yasanan olaylar listede de bazi degisiklikleri
beraberinde getirmistir. Bazi sirketler 2017 yilinda buylmek yerine var olan konumlarini koruma karar
aldiklar igin listede yer almamayi tercih ederken, bazilari ise durgun gegen 2016'nin ardindan ataga
hazirlanmaktadir.

5- Degerlemeye Konu $irket Hakkinda Genel Bilgi

Sampi Gida Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S. (Sirket) 03 Ocak 2008 tarihinde Metro Ikram Pazarlama
Limited Sirketi olarak Istanbul'da kurulmustur. 12 Mayis 2008 tarihinde nevi degisikligi ile Metro Ikram
Pazarlama Anonim Sirketi olarak tescil edilmistir. Sirket'in Gnvani 23 Mart 2011 tarihinde Sampi Gida
Uretim Pazarlama ve Ticaret Anonim Sirketi olarak degistirilmis ve tescil edilmistir. Sirketin yasal ve fiili
merkez adresi Bly(k [stanbul Otogari B-2 Gegis Bloku Kat 1 Bayrampasa - Istanbul / Turkiye'dir.

Sirket temel olarak iki alanda faaliyetlerine devam etmektedir. Ik olarak sahibi oldugu Sampi (Samsun
Pide) markasi ile kendine ait sube ve/veya subelerde ya da franchise vermek sureti ile Restoran sektérinde
faaliyetlerine devam etmekte iken 2010 yilindan itibaren otobls firmalarina ikram malzemesi satis ve
pazarlamasini da yapmaya baslamistir. Sirket ayrica 01.04.2011 tarihinden itibaren karayolu ile sehir ici
sehirlerarasi ve uluslararasi yolcu tasima isleri acenteciligi ve her turli turizm ve seyahat acenteciligi
faaliyetlerinde bulunmaya baslamistir. Sirketin ikisi kendisi tarafindan isletiimekte olan subesi
bulunmaktadir. Sirket yéneticileri tarafindan 2017 sonu itibariyle 40 subeye yiikselmesi hedeflenmektedir.

Tarihsel degerleri ile ilgili Sirket'in édenmis sermayesi asagidaki gibidir (Turk Liras! olarak):

31 Aralik 2016 31 Aralik 2015
Avrasya Terminal Isletmeleri A.S. 10.999.900 10.999.600
Hicri Melih Basara 100 100
Yagmur Oztirk - 100
Ziya Kogalan - 100
Burcu Bay - 100
Toplam 11.000.000 11.000.000
Sirket'in yénetim kurulu tyeleri agagida gésterilmistir:
Yoénetim Kurulu:
Adi Soyadi Unvani
Yagmur Oztark Baskan
Fatma Oztirk Gumusgsu Uye
Ziya Kogalan Uye
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Finansal Tablolar

Sirket'in bagimsiz denetimden gecmemis finansal tablolari tarafimiza sunulmustur. Denetimden
gegmemis son iki déneme ait finansal durum tablolar asagidaki gibidir:

SAMPI GIDA URETiM PAZARLAMA VE TiCARET A.S.
31 ARALIK 2016 VE 2015 TARIHLERI iTiBARIYLE FINANSAL DURUM TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtiimedikge Tiirk Lirasi olarak “TL” ifade edilmistir.)
Denetimden Denetimden

Gecmemis Gecmemis

VARLIKLAR 31 Aralik 2016 31 Aralk 2015
Donen Varliklar 14.694.751 14.104.428
Nakit ve nakit benzerleri 2.135.473 1.640.943
Finansal yatinmlar 3.720.818 3.720.818
Ticari alacaklar 5.829.474 5.382.804
Diger alacaklar 806.543 743.171
Stoklar 810.084 967.218
Pesin Odenmis Giderler 1.044.995 1.238.890
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 3.496 59.808
Diger dénen varliklar 343.863 350.776

SAMPI GIDA URETIM PAZARLAMA VE TICARET A.S.
31 ARALIK 2016 VE 2015 TARIHLERI iTIBARIYLE FINANSAL DURUM TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi olarak “TL” ifade edilmistir.)

Denetimden Denetimden

Gecmemis Gecmemis

31 Aralik 2016 31 Aralik 2015

Duran Varliklar 7.390.699 7.605.025

Diger alacaklar 192.331 90.630

Finansal yatinmlar _ 1.743.320 1.743.320

Yatirrm amach gayrimenkuller 2.206.297 2.206.297

Maddi duran varliklar 1.020.740 2.948.132

Maddi olmayan duran varliklar 2.228.011 616.647

TOPLAM VARLIKLAR 22.085.450 21.709.453

—
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SAMPI GIDA URETiM PAZARLAMA VE TiCARET A.S.
31 ARALIK 2016 VE 2015 TARIHLERI iTIBARIYLE FINANSAL DURUM TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Turk Lirasi olarak “TL” ifade edilmistir.)

Denetimden Denetimden

Gecmemis Gecmemis
KAYNAKLAR 31 Aralik 2016 31 Aralik 2015
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 5.605.883 6.000.011
Kisa vadeli borglanmalar - 7.959
Ticari borglar 4.120.708 3.828.556
Galisanlara saglanan faydalar kapsaminda 212.491 242.687
borglar
Diger borglar 1.068.004 1.490.001
Ertelenmis gelirler 196.436 430.808
Diger Kisa Vadeli YukUmlulikler 8.244 -
Uzun Vadeli Yakimlalikler 17.000 37.000
Diger Borglar : 17.000 37.000

SAMPI GIDA URETiM PAZARLAMA VE TiCARET A.S.
31 ARALIK 2016 VE 2015 TARIHLERI iTiBARIYLE FINANSAL DURUM TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi olarak “TL” ifade edilmistir.)

Denetimden Denetimden

Gecmemis Gecmemis

31 Aralik 2016 31 Aralik 2015

OZKAYNAKLAR 16.462.567 15.672.442

Odenmis Sermaye 11.000.000 11.000.000

Gegmis yil karlari / (zararlari) 4.672.442 3.246.199

Net dénem kari / (zarari) 790.126 1.426.243

TOPLAM KAYNAKLAR 22.085.450 21.709.453
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SAMPI GIDA URETiM PAZARLAMA VE TiCARET A.S.
01 OCAK - 31 ARALIK 2016 VE 2015 TARIHLERI ITIBARIYLE KAR VEYA ZARAR TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtiimedikge Tiirk Lirasi olarak “TL” ifade edilmistir.)

Denetimden Denetimden
Gegcmemis Gecmemis

01 Ocak-31 Aralik 01 Ocak-31
2016 Aralik 2015

Satis Gelirleri 28.436.885 33.757.482
Satiglarin Maliyeti (-) (22.317.378) (26.329.418)
Briit Kar ' 6.119.507 7.428.064
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (1.945.548) (2.273.829)
Genel Yonetim Giderleri (-) (4.281.573) (4.914.879)
Diger Faaliyet Gelirleri ‘ 1.483.571 1.489.688
Diger Faaliyet Giderleri (-) (208.089) (38.885)
Faaliyet Kar / Zaran 1.167.868 1.690.160
Finansal Gelirler 28.681 431.134
Finansal Giderler (-) (191.276) (324.239)
Vergi Oncesi Kar / Zarar 1.005.273 1.797.055
Donem Vergi Gideri (-) (215.147) (370.812)
Donem Kar / Zaran 790.126 1.426.243

6- Degerleme Yontemleri

Bu degerleme calismasi genel kabul gérmis dederleme yéntemleri ile Sirket'in denetimden gegmis 31
Aralik 2016 tarihli finansal tablolan ve diger yazili ve sézlU bilgilere, belgelere, muhasebe kayitlarina ve
belgelerine ve sirket yénetimi tarafindan bildirilen muhasebe kayitlarindaki bilgilere dayanmaktadir.

Bu raporda sirketin dederini 8lgmek icin 3 temel yéntemin kullaniimasi planlanmistir:

)
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. Piyasa yaklagimi,
. Gelir yaklagimi.

Her bir yaklasim, isletmenin degerinin belirlenmesinde kullanilabilecek bir dizi yéntem icermektedir. Her bir
sirket dederleme yontemi, isletme degerini hesaplamak igin belirli bir prosedtr kullanir.

Hicbir sirket degerleme yaklagimi ya da yéntemi kesin degildir. Bu nedenle her yaklasimin altinda bir dizi
sirket degerleme yéntemleri kullanimi yaygin bir uygulamadir. Sirket degeri, segilen ydntemlerden elde
edilen sonuclar derlenerek belirlenir. Tipik olarak her sirket degerleme yéntemlerinin sonucuna agirlik
verilir. Nihayetinde toplam agirlikl tutarlar sirketin degerinin belirlenmesinde kullanilmistir.

Sonug olarak, agirliklandiriimis sonuglarin toplamina sirket deger sentezi denmektedir.

\
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a. Varlik Yaklasimi

Duzeltilmis (Guncellestirimis) Ozvarlik Degeri, sirketlerin sahip oldugu tum varliklarin kullanici agisindan
ifade ettigi piyasa degerinin hesaplanarak, bundan sirketin tim borglarinin distimesi sonucunda kalan
degerdir. Bu degerin hesaplanmasinin temel amaci, gelecekteki faaliyetlerden bagimsiz olarak béyle bir
sirkete sahip olmanin kaga mal olacagini belirlemektir.

Duzeltilmis 8z varlik yénteminde sirketin dederini belirleyen en dnemli faktér, sirket aktifinde kayith maddi
duran varliklarin degeridir.

Net Aktif Deger

Net aktif deger, sirketin borglarindan varliklari dugtldikten sonra elde edilen degerdir. Varlik yaklasimina
gére sirket degeri Net Aktif degeri icermektedir. Bu ydntem &zkaynak degeri ile sirketin degerinin
belirlenmesini amaclar. Basitce net aktif deder, cari piyasa sartlarina gére sirketin varliklarinin satiimasi ve
bor¢larinin ddenmesi sonucunda elde edilecek tutarin tahmin edilmesidir.

Denetimden Ge¢memis

31 Aralik 2016

VARLIKLAR

Dénen Varliklar 14.694.751
Nakit Ve Nakit Benzerleri 2.135.473
Finansal Yatirimlar 3.720.818
Ticari Alacaklar 5.829.474
Diger Alacaklar 806.548
Stoklar 810.084
Pesin Odenmis Giderler 1.044.995
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 3.496
Diger Dénen Varhklar 343.863
Duran Varliklar 7.390.699
Finansal Yatirimlar 1.743.320
Diger Alacaklar 192.331
Yatirrm Amagh Gayrimenkuller 2.206.297
Maddi Duran Varliklar 1.020.740
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.228.011
TOPLAM VARLIKLAR 22.085.450
YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 37.639.975
Ticari Borglar 4.120.708
Diger Borglar 1.068.004
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 212.491
Ertelenmis Gelirler 196.436
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 8.244
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 17.000
Diger Borglar 17.000
TOPLAM YUKUMLULUKLER 5.622.883
NET AKTiF DEGER 16.462.567

Iy

]
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b. Piyasa Yaklagimi

Piyasa yaklagimina goére sirket degerlemesinde, sirket degerinin belirlenmesi icin tek élcli piyasadir.
Genellikle, isletmenin degerinin tahmin edilmesi icin benzer isletmelerin satis tutarlarindan toplanan
kargilastirilabilir kanitlar kullanilir. Bu yaklasim, de@eri piyasa tarafindan belirlenen benzer igletmelere
kiyasla degerinin tahmin edilmesinde ekonomik rekabet prensibini kullanir.

Isletme degerinin tahmin edilmesi icin karsilastirmali islem y®ntemini kullaniimaktadir. Bu metot altinda,

degerleme carpanlar olarak adlandirilan, isletmenin potansiyel satis fiyatina bagl bazi finansal performans
olclleri belirlenir.

Piyasaya ¢arpanina gére girket dederleme sonuglari

Piyasa carpanina gore sirket dederleme hali hazirda hisse satiglarindaki verilerin karsilastirimasina
dayanmaktadir. Yaygin olarak kullanilan piyasa verilerinin birgok kaynagi vardir:

 Halka agik sirketlerin satisi
e Ozel sirketlerin satisi

e Isletmenin dnceki satislari

Bu raporda halka acik sirket satis bilgilerini kullandik. Karsilastirma igin segilen sirketlerin is konusu
acisindan finansal ve operasyonel dzellikleri benzer girketlerdir.

Isletme degerinin tahmini edilmesi icin karsilastirmali islem yéntemini kullandik. Bu metod altinda,

degerleme carpanlari olarak adlandirilan, isletmenin potansiyel satis fiyatina bagl bazi finansal performans
Slctleri belirlenir.

e Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
e Net Satiglar / Piyasa Dederi (NS/PD)

Degerleme carpani, ayni endustrideki 6zel sirketlerin finansmanlarindan ve satis fiyatlarindan istatistiksel
olarak elde edilen orandir. Degerleme carpanlar olarak ayni sektérde yer alan, Borsa Istanbul'da finansal
verilerine ulasgilabilen Kent Gida, Merko Gida, Mert Gida, Selguk Gida, Tat Gida ve Ulker Biskivi
sirketlerinin 30.09.2016 tarihli verileri esas alinmistir. ligili veriler 17.02.2017 tarihi itibariyle Borsa Istanbul
(www.borsaistanbul.com) ve Kamu Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr)internet sitelerinden elde

edilmistir.
A
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Sirket Bilgileri PD/DD

Kent Gida 11,63

Konfrut Gida 1,15

Merko Gida 1,33

Penguen Gida 1,61

Selguk Gida 0,46

Tat Gida 1,77

Tukas Gida 308

Ortalama 3,01
Sirket Bilgileri Net Satiglar Odenmis Sermayesi Piyasa Degeri NS/F
Kent Gida 576.286.837 28.977.661 3.842.437.849 0,15
Konfrut Gida 48.575.014 6.600.000 77.814.000 0,62
Merko Gida 86.433.531 27.150.000 33.394.500 2,59
Penguen Gida 125.556.025 55.600.000 92.296.000 1,36
Selguk Gida 8.266.676 21.317.786 5.542.624 1,49
Tat Gida 978.588.950 136.000.000 799.680.000 1,22
Tukas Gida 201.540.223 272.650.000 417.154.500 0,48

SAMPI Net Defter Degeri*

SAMPI Net Satislar®

= Toplam Varlklar — Toplam Borglar

=22.085.450 - 5.622.883

=16.462.567

= Brit Satiglar — Satis indirimleri

=28.393.552 - 69.897

= 28.323.656

*Hesaplamada kullanilan tum tutarlar Sirket'in 31.12.2016 tarihli bagimsiz denetimden gegmemis finansal

tablofarindan elde edilmistir.

Tel - Faks : +90 312 236 48 36 - 236 48 38 E-posta: info@meri

endenetim.com

Sirket Bilgileri Net Defter: Oran  Sirket Degeri (TL)
Degeri

Kent Gida 16.462.567 11,63 191.459.654

Konfrut Gida 16.462.567 1,15 18.931.952

Merko Gida 16.462.567 1,33 21.895.214

Penguen Gida 16.462.567 1,61 26.504.733

Selcuk Gida 16.462.567 0,46 7.572.781

Tat Gida 16.462.567 1,77 29.138.744

Tukas Gida 16.462.567 3,13 51.527.835

PD / DD orani ile Sirket Degeri (ort.) 49.575.845
f}
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Sirket Bilgileri Net Satiglar Oran  Sirket Degeri (TL)
Kent Gida 28.323.656 0,15 188.824.370
Konfrut Gida 28.323.656 0,62 45.683.315
Merko Gida 28.323.656 2,59 10.935.774
Penguen Gida 28.323.656 1,36 20.826.217
Selcuk Gida 28.323.656 1,49 19.009.165
Tat Gida 28.323.656 1,22 23.216.111
Tukas Gida 28.323.656 0,48 59.007.616
NS / F orani ile Sirket Degeri (ort.) 52.500.367

Sirket Degeri (TL)

PD / DD orani ile Sirket Degeri 49.575.845
NS/ F orani ile Sirket Degeri 52.500.367
Ortalama Sirket Degeri 51.038.106

c. Gelir yaklasim

Gelir yaklagiminda, bir girketin degerinin belirlenmesinde ekonomik beklenti prensibi kullanilir. Bunu
yapmak icin, isletme sahiplerinin igletmeden gelecekte bekledikleri getiriler tahmin edilir. Bu getiri daha
sonra onlarin zamaninda ve tam olarak aldiklari risk ile karsilastirilir.

Getiriler; ya tek bir deder ya da sirket sahiplerinin gelecekteki beklentilerine gére alinmasi beklenen gelirlere
gore tahmin edilir. Béylece risk iskonto orani ya da sermaye ile élctlebilir.

indirgenmis Nakit Akislar

Bu metot, 6nceki dénem finansal tablolara, sektér bilgilerine, diger faktérlere ve sonraki dénemler igin
tahmin edilmis finansal tablolara dayanir. Toplam nakit akis dederi, kesin oraninin indirilip sonsuz degerinin
sirket degerine eklenmesiyle olusur. Bu metot temet&ﬂ\ ve vergi politikalar1 degisimini dikkate almasa bile
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genel olarak yararli bir degerleme metodu olarak kabul edilir ¢linkii nakdin zaman degerinin ve yatirnmlar
icin tim tahminleri dikkate alan bir metottur.

Varsayimlar

1- Sirketin nakit akigi 2021 yilinin sonuna kadar tahmin edilmistir ve giinimiize indirgenmistir. Sonraki
yillar igin ise son yilin degeri %3 buytime oran ile carpilip sonsuz deder hesaplanmistir.

2- (CAPM) Sermaye maliyeti hesaplamasinda risksiz faiz orani, degerleme tarihinde T.C. Merkez Bankasi
internet sitesinden elde edilen piyasa verileri icerisinde yer alan ihale yéntemi ile satilan, 11.02.2026
tarihli, 16.11.2016, 14.12.2016 ve 04.01.2017 tarihlerinde ihrag edilen Turk Lirasi bazli devlet
tahvillerinin agirlikl ortalama getirisi hesaplanmis ve %11,34 alinmistir.

3- Borglanma maliyeti, Sirket'in degerleme tarihi itibariyle finansman saglamada piyasada kullanilan genel
kredi faiz orani %14 olarak uygun gérilmustr.

4- Piyasa risk primi, Sirket'in yer aldigi sektér getirisi Uzerinden hesaplanmis ve %2,5 alinmasi degerleme
uzmani tarafindan makul gériilmustir.

5- Indirgenmis nakit akisi hesaplanmasinda, "Agirlikli Ortalama Ozsermaye Maliyeti" orani (WACC)
%12,85 olarak hesaplanmis, iskonto oraniyla indirgenmis nakit akisina dayali WACC hesaplamasinin
detaylari asagidaki gibidir:

WACC Formulu = (We * Ce) + (Wd * Cd*(1-t)

We Ozsermaye / Toplam Aktifler
ik Kisa ve Uzun Vadeli YUkUmltlukler / Toplam

Aktifler
Ce Sermaye Maliyeti
Cd Bor¢lanma Maliyeti
t Vergi Orani

Ce = CAPM (Sermaye Maljyet)) = 11,34 + (0,84*(13,81 - 11,34)) = 13,42
Wd = Kisa ve Uzun Vadeli Yikimidlikler / Toplam Aktifler = 5.622.883 / 22.085.450 = 0,25
We = Ozsermaye / Toplam Aktifler = 16.462.567 / 22.085.450 = 0,75

WACC = (We * Ce) + (Wd * Cd*(1-t)) = (0,75 * 13,42) + (0,25 * 14 * 0,8) = 12,85

WACC %
Kisa ve Uzun Vadeli Yikumluliikler / Toplam Aktifler (wd) 25
Bor¢lanma Maliyeti (Cd) 14
-
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(1-vergi orani) 80
Ozsermaye / Toplam Aktifler (We) 75
Onlenemeyen Risk (Rf) 11,34
Beta* 0,84
Piyasa Risk Primi 2,5
Rm 13,81
Sermaye Maliyeti (Ce) (CAPM) (Rf + B * (Rm — Rf)) 13,42
WACC/sirket 12,85

(*) Borsada kayith sirketlerin getiri endeksleri (izerinden regresyon analizi yapilarak hesaplanan orandir.

6- Sonsuz deer, nakit akisl saglamayan ve satilabilecek olan duran varliklarin toplam hurda degerlerini
icerir (mal, ekipmanlar, mobilya vs.).

7-  Kurumlar vergisi orani %20'dir.

8- Alici ve satici 6demelerinin stresi 2016 yilindaki gibi Sngéralmustur.

9- Nakit akiglarinin hesaplamalar sirasinda faaliyet kar / zarar dikkate alinmistir ancak mali kar / zarar

dikkate alinmamustir.

10- 31 Aralik 2016 tarihi itibariyle finansal tablolarinda yer alan net borg, sirket degerinin hesaplanmasinda
dikkate alinmistir. Bu islemler sirasinda meveut parasal varlik ve stoklar finansal borclardan mahsup
edilmistir.

11- Nakit akislarinin gnluk degeri kalan gtin yéntemine gére hesaplanmistir, bir ay 30 giin, bir yil 360 gin
kabul edilmigstir.

12- BUttn islemler Turk Lirasi cinsindendir.

13- Tahminlerimiz sirketin bize sundugu bilgilerle sinirlidir. Bu bilgiler, Meridyen Kurumsal Céziim ve
Bagimsiz Denetim A.$. tarafindan yorumlanip hesaplamalara yansitiimistir.

14- Bu iglemlerde herhangi bir taahhtt bulunmamaktadir. Eger tahmini verilerde degisiklik olursa, sirket
dederi bu degisikliklere kars! esnektir.

15- Nakit akislarinin hesaplanmasinda kullanilan biyiime oranlari, sirketin 6nceki dénemlerdeki buyime
oranlari géz 6ninde bulundurularak, énumuzdeki dénemde basarnisiz olan bayilerin kapatiimasi,
performansi ylksek bayiler daha iyi lokasyonlara tagsinmasina destek verilerek ve malzeme maliyetleri
olabildigince sabit tutulmaya calisarak mevcut bayilerin daha yuksek cirolara ulasacagi éngérisi
dogrultusunda ve yeni bayiliklerin de agilacag! varsayimi ile 2017 yili blytime orani %15, 2018 %13,
2019 %11, 2020 %08 ve 2021 yilinda ise ihtiyatli olarak yaklasik %5 olarak dikkate alinmistir. Sonsuz
degerin hesaplanmasinda ise T.C. Merkez Bankasr'nin 19 Ocak 2017 tarihli beklenti anketinde yer

alan, %3,6 2018 yir GSYH buyume beklentisi, sonsuz biylme orani olarak alinmasi makul
goralmaustir,

/\
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16- Indirgenmis Nakit Akis hesaplama tablosu asagidaki gibidir: (Sirketin finansal tablosunda yer almayan
6geler dikkate alinmamistir.)

indirgenmis Nakit Akis Tablosu

SAMPI 2017 2018 2019 2020 2021 2021-c0
Blylme Orani % %15 %13 %11 %8 %5 %3,6
Satislar 32.572.204 36.806.590 40.855.315 44.123.740 46.329.928

Satiglarin Maliyeti (24.995463) (27.495.010) (29.557.135) (31.330.564) (32.270.480)

Faaliyet Giderleri (6.847.558) (7.532.314) (8.097.237) (8.583.071) (8.840.563)

Diger Gelirleri/Giderleri 1.296.022 1.502.232 1.695.387 1.850.747 1.914.326

Finansman Giderleri (170.782) (155.257) (144.425) (136.250) (132.281)

Amortisman ve itfa giderleri 586.500 662.745 735.647 794.499 834.224

2.611.704 3.944.244 5.631.977 6.855.352 7.967.433

Vergi (-) (405.041) (656.300) (979.266)  (1.212.171) (1.426.642)

Serbest Nakit Akig 2.206.663 3.287.944 4.652.711 5.643.181 6.540.791  73.241.295

iskonto Orami %12,85

indirgenmis Serbest Nakit Akis 1.955.361 2.581.702 3.237.268 3.478.112 3.572.241 40.000.600

indirgenmis Nakit Akislar Toplami 14.824.684
Sirket Sonsuz Degerinin Buglinkii Degeri 40.000.600
Nakit ve Esdeger Varliklar Toplami 2.135473
Finansal Bor¢ Toplami (31 Aralik 2016) -
Toplam 56.960.757
A
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7- Sonug

Net Aktif Deger ve Indirgenmis Nakit Akislar sirket degerleme yontemlerine gére hesaplanan sirket
degerleri agsadidaki gibidir:

Degerleme Yéntemi Piyasa Degeri (TL) Agirhik Oram Adirhikh Piyasa Degeri (TL)
Net Aktif Degeri 16.462.567 %20 3.292.514
Piyasa Bazli Sirket Degeri 51.038.106 %40 20.415.242
indirgenmis Nakit Akis Degeri 56.960.757 %40 22.784.303

46.492.059

Bu analiz sonucunda, agirlikli ortalamaya gére sirketin hesaplanan degerinin yaklasik 46.492.059 TL
oldugu sonucuna variimistir.

Degerleme galigmasi sonucunda, 1 TL nominal deger icin tutar 4,23 TL olarak belirlenmistir. Bu fiyatin adil
ve makul oldugu kanaati olusmustur.

.
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